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Ⅰ　今，試練に直面する中東産油国経済

世界有数の大油田群が集まる中東産油国は，

2004 年以降の原油価格上昇の恩恵を受けて，

近年まで比較的堅調な経済成長を続けてきた。

しかし，2014 年中盤以降，原油価格の下落が

続いていることから，これまで好調を維持して

きた中東産油国の経済にも暗雲が漂い始めてい

る。今後，原油価格がどのように推移するか

は，国際的な需給バランスに依存しており，不

透明である。石油・ガス産業に大きく依存した

経済構造を持つ中東産油国にとって，長引く原

油安は経済や財政にマイナスの影響を及ぼして

いる。同時に，原油安それ自体は，世界の景気

や国際的な原油需給バランスの変化によって起

こりうる予測可能な事態でもあり，より重要な

ことは中東産油国がこうした事態を見越して，

どのような備えを行ってきたかにある。

本稿では，中東産油国の経済動向を概観し，

同地域にとっての課題である経済多角化に向け

た取り組みや今後の展望について考えてみたい。

中東産油国の経済動向
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世界有数の大油田群が集まる中東産油国は，2004 年以降の原油価格の上昇を受けて，近年まで比較的堅調

な経済成長を続けてきた。しかし，現在，中東産油国は厳しい経済状況を迎えつつある。その主な要因は，米

国産シェールオイルの生産拡大と，中国をはじめとする新興国経済の減速から，原油が世界的に供給過多の状

況となったことで，2014 年中盤以降，原油価格の低下が続いていることにある。今後も，原油安によるマイ

ナスの影響は避けられないとの見方から，経済成長はより一層減速することが予測されている。特に，中東産

油国は石油・ガス収入に大きく依存した経済構造であることから，長引く原油安が財政の悪化を招いている。

このため，各国政府には，経済の多角化（産業の多角化と輸出品目の多角化）を進めることで，原油価格の下

落による経済や財政への影響を最小化することが求められている。ただし，各国によって経済の多角化に向け

た政策の実行力には差が見られる。今後，原油価格は，現状の水準に近い，一定の価格帯で推移する可能性が

ある。その場合，中東産油国の多くが現在の歳出規模を維持したままで財政均衡を達成することは難しく，当

面は，財政規律を維持しつつ，経済の多角化を進めることが肝要と考えられる。
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Ⅱ　シェール革命の影響をどう考えるか

米国によるシェールガス開発の成功は，同国

における天然ガスの輸入依存度を引き下げると

同時に，世界のエネルギー事情を変えるほど

の出来事であった。そのため，この出来事は

「シェール革命」あるいは「シェールガス革命」

と呼ばれることになる。そこで，産油国経済の

専門家やビジネスパーソンには耳慣れた言葉と

なった「シェール革命」が中東産油国経済に与

えた影響について，まず考えてみたい。

シェール革命はエネルギー分野における 21

世紀最大の技術革新とも評されているが，中東

産油国への影響は，シェールガスそのものより

もその後に開発が進められたシェールオイル

の生産拡大によるところが大きい。米国での

シェールオイルの生産量は，2011 年以降，急

増した。2014 年に発表されたブリティッシュ・

ペトロリアムの統計データによると，米国はサ

ウジアラビアを抜き，世界最大の産油国に躍り

出た。しかしながら，産油国としての米国の存

在感が増すことで，長年にわたり原油価格の決

定に影響を及ぼしてきたサウジアラビアをはじ

めとする中東産油国の影響力が大幅に低下し

た，と判断するのは時期尚早である。米国は，

世界最大の産油国であると同時に，エネルギー

消費大国でもあるからだ。このため，当分の

間，米国における原油の輸入超過が続くと考え

られる。むしろ，米国が自前で一定規模の原油

を賄うことができることになった分，原油の輸

入依存度も低下し，それに伴う国際原油市場へ

の影響の方がより重要である。

米国による原油の輸入依存度が低下したこと

は，国際的な原油需給に影響を与えた。具体的

には，米国産シェールオイルの市場シェア拡大

を受けて，世界的に原油供給が需要を上回る状

況になったことで，原油価格は下落し，中東産

油国にもたらされる石油・ガス収入は大幅に減

少した。2015 年後半以降，その影響がより顕

著に現れている。原油安が続いている別の要因

としては，中国をはじめとする新興国経済が減

速していることも見逃せない。だが，中東産油

国に与えたインパクトという意味では，国際的

な需給構造に大きな変化をもたらしたシェール

革命による影響の方がより大きかったと考えら

える。

Ⅲ　国際原油価格の安定を担ってきた 
サウジアラビアの役割とその変化

中東産油国は，近年まで比較的堅調な経済成

長を続けてきたが，2014 年中盤以降，原油生

産の供給過剰による原油価格の下落から，厳し

い経済状況を迎えつつある。こうした背景に

は，中東産油国の多くが，石油・ガス産業に大

きく依存した経済構造を有していることが挙げ

られる。ただし，原油価格の変動が経済や財政

に及ぼす影響は，石油・ガス産業への依存度に

応じて，異なっている。

昨今における原油生産の供給過剰という状

況から，原油価格は 2016 年初めには 1 バレル

30 米ドルを下回る水準まで下落した。原油価

格の下落を招いた要因として，長く OPEC を

主導してきたサウジアラビアがスイング・プロ

デューサー（swing producer：需給量の調整

により，国際原油価格の安定を担う主導役）と

しての役割を放棄したことが挙げられる。サウ

ジアラビアがこうした役割を担えたのは，同国

が世界最大の原油輸出国であり，他の産油国を
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圧倒する余剰生産能力を持っていたからであ

る。こうしたサウジアラビアの原油生産能力は

今も変わらない。それにもかかわらず，なぜ，

サウジアラビアは減産による価格押し上げを目

指さなかったのか。サウジアラビアがスイン

グ・プロデューサーとしての役割を放棄した背

景には，米国産シェールオイルの市場シェア拡

大が深く関わっている。

つまり，原油価格の安定化のために，減産に

踏み切れば原油価格の上昇圧力にはなるが，

OPEC 非加盟国の主要な生産国がこうした動き

に同調しない限り，原油価格が反転上昇する保

証はないからである。とりわけ，低油価が続く

中でも，米国産シェールオイルの生産量が増え

続けていることは，サウジアラビアが減産に踏

み切れない大きな理由であったと考えられる。

米国でのシェールオイルの生産コストは中東産

油国に比べて高い一方で，技術改善に伴い生産

性を向上させることができたことで，米国の

シェールオイル企業は他の主要産油国との低価

格競争に耐え，生産量を拡大することができた

からである。また，今年 1 月に制裁が解除され

たイラン，そして石油収入に大きく依存するイ

ラクやリビアといった OPEC 加盟国は，減産

により原油価格を下支えすることよりも，増産

による着実な石油収入の確保を望んでいる。こ

うした OPEC 加盟国間の足並みの乱れもサウ

ジアラビアが減産に踏み切れない理由の一つと

言えよう。

Ⅳ　原油安による中東産油国経済への 
影響

原油安が長引く中で，中東産油国は厳しい

経済局面に差し掛かっている。中東産油国経

済の減速を示す材料の一つに，経済成長の落

ち込みが挙げられる。実際，2015 年の中東産

油国全体の成長率は 1.9％となり，前年の 2.7％

を下回った（表１参照）。減速の要因について

は，湾岸アラブ産油 6 カ国から成る湾岸協力

表１　中東産油国における実質経済成長率の推移と予測（％）

2000-2012
（平均値） 2013 2014 2015 2016 2017

中東産油国全体 5.4 1.9 2.7 1.9 2.9 3.1
（GCC 産油国） 5.1 3.2 3.5 3.3 1.8 2.3

サウジアラビア 4.3 2.7 3.6 3.4 1.2 1.9
バハレーン 5.1 5.4 4.5 3.2 2.2 2.0
アラブ首長国連邦 5.0 4.3 4.6 3.9 2.4 2.6
クウェート 5.5 1.0 0.0 0.9 2.4 2.6
オマーン 3.8 4.7 2.9 4.1 1.8 1.7
カタール 12.4 4.6 4.0 3.3 3.4 3.4

（非 GCC 産油国） 5.8 0.5 1.7 0.3 4.2 4.0
イラン 4.3 -1.9 4.3 0.0 4.0 3.7
イラク 12.7 6.6 -2.1 2.4 7.2 3.3
アルジェリア 3.7 2.8 3.8 3.7 3.4 2.9
リビア 7.1 -13.6 -24.0 -6.4 -2.0 12.2
イエメン 3.0 4.8 -0.2 -28.1 0.7 11.9
中東非産油国全体 4.6 3.1 2.9 3.8 3.5 4.2

（注）アミ掛け部分は予測値。
（資料）国際通貨基金（IMF）「Regional Economic Outlook, Middle East and North Africa, April 2016」より筆者作成。
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会議（GCC）産油国を除いた中東産油国の動

向に注目したい。なぜなら，非 GCC 産油国の

成長率は，2015 年には 0.3％となり，GCC 産油

国の 3.3％を大きく下回ったからである。そこ

で，非 GCC 産油国の中でも，特に，国際原油

市場に一定の影響力を持つイランとリビアの経

済情勢の悪化を指摘したい。イランでは，長引

く原油安が経済と財政の悪化を招いており，

非 GCC 産油国の経済成長を押し下げる要因と

なっている。他方，リビアでは，2011 年にカ

ダフィー政権が崩壊する前には，日産約 160 万

バレルの原油生産量を誇っていたが，内政の混

乱長期化や武装グループによる相次ぐ石油施設

の襲撃により，現在では日産約 40 万バレルま

で生産量の縮小を余儀なくされている。こうし

た状況も非 GCC 産油国の経済成長に少なから

ず影響を及ぼしたと考えられる。

GCC 産油国の経済動向については，経済成

長率は鈍化したものの，非 GCC 産油国に比べ

て緩やかな減速にとどまった。ただし，2016

年については，より一層減速することが予測さ

れている。原油安による経済や財政へのマイナ

スの影響は避けられないとの見方からである。

これに関連して，国際的な格付け会社も格下げ

や見通しの引き下げを行っており，今年に入っ

て，国際的な格付け会社2社がサウジアラビア，

オマーン，バハレーンの国債格付けを引き下げ

た。また，これら３ヵ国以外にも見通しの引き

下げを行っている（表２参照）。格下げの主な

理由は，長引く原油安による経済や財政への影

響であった。また，IMF による 2016 年の経済

見通しでは，中東産油国の経済成長率は 2.9％

となり，2015 年から回復すると予測されてい

る。しかし，GCC 産油国に限って見れば，原

油安による石油収入の大幅な落ち込みに加え，

これまで GCC 産油国の経済成長を牽引してき

た政府支出の減少により，経済成長率は 1.8％

まで減速すると見られている。

Ⅴ　油価低迷による国家財政への影響

中東産油国では，原油安による石油・ガス収

入の大幅な落ち込みから，財政の悪化が表面化

している。中東産油国の財政収支は，2015 年

には対 GDP 比でマイナス 10.1％となり，赤字

幅が 2014 年（同マイナス 0.6％）から大幅に拡

表２　GCC 産油国の国債格付の変化

S&P
（2014 年 1 月⇒ 2016 年 5 月）

Moody＇s
（2014 年 1 月⇒ 2016 年 5 月）

Fitch
（2014 年 1 月⇒ 2016 年 5 月）

サウジアラビア AA-（ポジティブ）
⇒ A-（安定的）

Aa3（安定的）
⇒ A1（安定的）

AA-（ポジティブ）
⇒ AA-（ネガティブ）

オマーン A（安定的）⇒BBB-（安定的） A1（安定的）⇒ Baa1（安
定的） ―

バハレーン BBB（安定的）
⇒ BB（安定的）

Baa2（ネガティブ）
⇒ Ba2（ネガティブ）

BBB（安定的）
⇒ BBB-（ネガティブ）

カタール AA（安定的）
⇒ AA（安定的）

Aa2（安定的）
⇒ Aa2（ネガティブ）

－

⇒ AA（安定的）

クウェート AA（安定的）
⇒ AA（安定的）

Aa2（安定的）
⇒ Aa2（ネガティブ）

AA（安定的）
⇒ AA（安定的）

アラブ首長国連邦
（アブダビ首長国）

AA（安定的）
⇒ AA（安定的）

Aa2（安定的）
⇒ Aa2（ネガティブ）

AA（安定的）
⇒ AA（安定的）

（注）アミ掛け部分は、投機的格付け（BB あるいは Ba 以下）を示す。
（資料）国際的な信用格付会社３社のウェブサイトおよび Bank Audi, Lebanon より筆者作成。
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大した。また，GCC 産油国と非 GCC 産油国は

軒並み２桁台の財政赤字を計上している（図１

参照）。特に，GCC 産油国では，カタールを除

き，また非 GCC 産油国では，イラクやアルジェ

リアといった国々において，財政の悪化が顕著

となっている。

原油価格の下落による財政への影響を緩和す

るためには，歳出の削減と歳入の拡大が必要と

なる。歳出面では，財政支出の拡大要因である

公務員給与と補助金（特に，燃料補助金）の削

減を進めることであり，歳入面では，新税の導

入（たとえば，付加価値税）による課税ベース

（tax base）の拡大が必要となる。ただし，財

政収支が均衡するための原油価格は，現在の価

格水準を大きく上回っており，現在の歳出規模

を維持したままで財政均衡を達成することは難

しい。このため，油価の低迷が続く今こそ，公

務員給与や補助金を中心に歳出の削減を行うこ

とが重要であると考えられる。

また，GCC 産油国は，米ドルに対して自国

通貨の為替レートを固定する為替制度（ドル

ペッグ制：dollar peg system）を採っており，

それによる通貨価値と物価の安定を維持してき

た。他方で，現在の為替制度を維持するために

は財政余力の確保が必要であった。しかし，長

引く原油安を受けて，GCC 産油国の多くが対

GDP 比 10％前後の財政赤字を計上しており，

その赤字分は政府資産（政府預金や対外資産）

の取り崩しと国債の発行によって補われてい

る。こうした状況が続いた場合，財政余力の低

下を招き，マクロ経済ショックへのバッファー

（緩衝材）として機能する外貨準備の確保に支

障をきたす可能性がある。また，GCC 産油国

では，国債の発行によって財政赤字の一部を賄

うことが考えられている。しかし，GCC 産油

国がドルペッグ制を維持するためには，各国の

中央銀行も米国の利上げに追随しなければなら

ず，このことは政府債務の利払い費拡大による

財政負担の高まりにつながる。こうした状況か

ら，GCC 産油国では，歳出の削減を中心に財

図１　中東産油国の財政収支の推移

（注）$pbl は、米ドル／バレル（Dollars per Barrel）を示す。
（資料）IMF「Regional Economic Outlook, Middle East and North Africa, April 2016」より筆者作成。
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政改革を行うことがより重要であると考えられ

る。

さて，IMF の中期見通しでは，歳入に占め

る石油・ガス収入の割合が高い GCC 産油国や

イラクでは，引き続き 2 桁台の財政赤字が見込

まれている。こうした見通しは，原油価格の回

復が緩やかなものにとどまるとの観測が広がっ

ていることによるものである。もちろん，原油

価格がさらに低下するリスクもある。今こそ，

中東産油国の政府には，原油価格の低下による

経済や財政へのマイナスの影響を緩和する対応

が求められている。

Ⅵ　実行力に差が見られる 
脱石油依存政策

石油・ガス産業に大きく依存する中東産油国

にとって，原油価格の低迷は世界の景気や国際

的な原油需給バランスの変化によって起こりう

る予測可能な事態と言える。各国の政策運営に

おいてより重要なことは，原油価格の変動によ

る経済や財政への影響を最小化するために，ど

のような対応を行っているかにある。こうした

対応の中でも，経済の多角化（産業の多角化と

輸出品目の多角化）は重要な課題である。

これまでも，中東産油国は，雇用創出と脱石

油依存を目指し，経済の多角化に取り組んでき

た。その取り組みの中心が非石油産業の振興や

ビジネス環境の改善であった。各国がこうした

政策に取り組む背景には，まず石油資源の枯渇

や石油に代わる新たなエネルギー源の登場とい

う状況がある。非石油産業の振興やビジネス環

境の改善は，中東産油国において，持続可能な

発展に向けた施策の基本的方向であると考える

ことができよう。そして，もう一つの背景に

は，急速な人口増加に伴う失業の問題（特に，

若年層）と都市化の進展も挙げられる。

他方で，非石油産業の振興による経済多角化

の必要性は，1980 〜 1990 年代の低油価安定期

においても，強く認識されていた。まさしくこ

の点で，原油安は，産油国政府の危機意識を喚

起し，経済の多角化を進めるための大きなイン

センティブとなる。ただし，各国によって経済

多角化に向けた政策の実行力には差が見られる。

たとえば，サウジアラビアでは，経済の多角

化による自国民労働者の雇用拡大のため，職業

訓練，中小企業支援，民営化といった政策を実

施している。しかしながら，現状では十分な効

果を上げていない。他の中東産油国と同様，サ

ウジアラビアでも，雇用者全体に占める外国人

労働者の割合が半数を超えている。また，自国

民労働者の雇用の多くを公的部門が吸収してい

る。さらには，民間部門の成長にとって重要で

あるビジネス環境の改善についても，サウジ人

雇用義務（サウダイゼーション），企業のニー

ズと自国民労働者の能力とのミスマッチもあ

り，これら問題は同国での非石油産業の育成を

図る上でも大きな障害となっている。

アルジェリアでは，他の中東産油国と同様，

石油・ガスからの収入が歳出や輸出に占める割

合が高い。同国での原油の可採年数は約 20 年

とされていることから，非石油産業の育成・振

興が急務となっている。同時に，ビジネス環境

の改善による外資の誘致も必要である。しか

し，現実的な問題として，同国へ参入した外資

系企業は外資規制，外貨送金規制，行政手続き

の遅れ，といった投資障壁に直面している。こ

うした問題の背景には，同国が依然として国内

産業保護的な輸入代替による成長を志向してお

り，対外開放・外資導入に積極的ではないこと
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中東産油国の経済動向

が関係している。

一方，アラブ首長国連邦（UAE）は，産業

の多角化により，著しい経済発展を遂げた国

といって良いだろう。UAE が成功した最大の

要因は，同国がその地理的条件を活かして，フ

リーゾーンの整備を進め，企業誘致を積極的に

進めてきたことである。政府はさらなるビジネ

ス環境の改善に向けた取り組みとして，たとえ

ば，外国企業による事業展開をフリーゾーン以

外でも認めることを検討している。清算手続き

の整備（破産法や倒産法の整備）といった投資

家保護を強化することが今後の課題である。

以上で見てきたように，各国によって経済の

多角化に向けた政策の実行力には差が見られ

る。こうした政策実行力の違いは，ビジネス環

境の強化を通じた外資誘致と経済発展に向けた

産業インフラの整備に対する政府の取り組みに

大きく依存している。

Ⅶ　世界経済への影響

現在のところ，中東産油国経済の減速が世界

経済に与えるマイナスの影響は，極めて限定的

であると考えられる。中東産油国全体の名目

GDP が全世界に占める割合は 3％程度（2014

年）にすぎないからである。ただし，油価の低

迷が続く中で，中東産油国の多くが財政赤字を

計上しており，こうした状況が続けば，財政赤

字を補填するため，海外で運用してきた投資資

金が引き揚げられる可能性も考えられる。そう

した場合，中東産油国経済の減速による影響が

国際金融市場に波及する可能性も考えられる。

他方，日本経済への影響については，企業レベ

ルでは，中東産油国経済の減速や財政悪化か

ら，これら地域での公共開発・インフラ系のプ

ロジェクトが遅延・停止を余儀なくされる可能

性が考えられよう。

Ⅷ　今後の動き

原油価格は，2016 年 6 月初旬の時点で，１

バレル 50 米ドル前後と下げ止まりの兆しを見

せている。カナダで起きた山火事やナイジェリ

アでの石油施設襲撃による生産障害といった要

因も重なり，世界的な原油の供給過剰が解消さ

れるとの観測が広がったことによるものであ

る。今後，原油価格が 2013 年以前のような１

バレル 90 米ドルを超える水準にまで上昇する

可能性も否定できない。しかし，それも国際原

油市場での需給バランスに依存しており，世界

の原油需給に及ぼす影響については，中東産油

国に限って見ると，サウジアラビア，イラン，

イラク，リビアの動向が鍵を握ると考えられる。

サウジアラビアは，依然として，生産量を据

え置く姿勢を変えていない。一方，イランは，

2016 年１月の制裁解除以降，原油の生産と輸

出を拡大させており，制裁前の日産 400 万バレ

ルまで生産量を回復させることを目指してい

る。このため，同国は OPEC の生産調整には

同調しない姿勢を示している。石油収入の落ち

込みにより深刻な影響を受けるイラクについて

も，減産により原油価格を下支えすることより

も増産による着実な石油収入の確保を望んでい

る。リビアもまた国内情勢が改善した場合，カ

ダフィー政権崩壊前の水準まで生産量を回復さ

せたいと考えている。これら状況を踏まえる

と，世界経済の拡大による原油需要の大幅な拡

大や地域紛争による産油地帯での大規模な生産

障害という事態が起きない限り，原油価格が１

バレル 90 米ドルを超える水準にまで上昇する
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可能性は小さいと考えられる。

このため，今後，原油価格は，現状の水準に

近い，一定の価格帯で推移する可能性がある。

その場合，中東産油国の多くが現在の歳出規模

を維持したままで財政均衡を達成することは難

しい。このことから，中東産油国の政府は，当

面は，財政規律を維持しつつ，経済の多角化を

進めることが肝要と考えられる。
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